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LA VERA TASSA
E L'INCERTEZZA
CICOSTA
1.404 MILIARDI

FERMI

SUI CONTI
CORRENTI

liquidita. Servirebbero
pit fiducia e stabilita
di Ferruccio de Bortoli, Fabio Pammollj,
Ernesto Maria Ruffini 2, 4, 5

1.404 MILIARDI
FERMI SUI CONTI
UANTO COSTA
INCERTEZZA

Famiglie e imprese: pochi
consumi e investimenti
nonostante la grande

-

Un terzo delle ricchezze private nel nostro Paese, ma anche in Europa, resta liquido

Pure con i rendimenti sotto zero. Colpa dell'instabilita e di un retaggio del passato,

quando la pensione pubblica garantiva il futuro e non era cosi necessario investire

Il denaro «gratis» dovrebbe far esplodere i prestiti per imprese e famiglie

Ma banche e privati vivono con il freno a mano tirato. Mancano le idee o il coraggio?

di Ferruccio de Bortoli

rmai abituati a vivere di paradossi economici

non ci facciamo pit1 caso. Ma il costo del dena-

ro non € mai stato cosl basso. Dunque non &
mai esistito, nella lunga e tormentata storia della fi-
nanza italiana, un periodo cosi favorevole per chiedere
un prestito. Certo non siamo come in Germania o in
Finlandia dove vengono offerti mutui perla casaa tas-
50 negativo. All'insegna cioé dello slogan «ti pago se ti
indebiti». Ma poco ci manca. Tutto ovviamente é rela-
tivo. E anche il «primato triste» — chiamiamolo cosi
perché non cresciamo anzi vediamo all'orizzonte uno
spettro di recessione — del livello storicamente ridot-
to del costo del denaro deve essere confrontato con
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quello che accade nella maggioranza degli altri Paesi
europei. Altrove i tassi sono negativi da tempo.

La discesa

Conta dunque la differenza, quello spread che é sceso
dall'esplodere della crisi politica estiva di circa cento
punti base. Secondo l'ultimo bollettino dell’Abi, I'As-
sociazione bancaria italiana, in agosto il tasso medio
sui mutui casa € scesoall’1,68%. Eraal 5,72%prima della
grande crisi finanziaria, 12 anni fa. 11 tasso medio sui

finanziamenti alle imprese é parallela-
mente calato all’'1,25%. Era al 5,48% a fine
2007. Ora con un costo del denaro cosia
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buon mercato ci si aspetterebbe che i pre-

stiti esplodessero. Quelli alle famiglie sono effetti-

vamente cresciuti del 2,5% su base annua. Ma quelli al-

le imprese sono diminuiti dello 0,4%. E qui emerge il

primo sintomo di malessere. Se non si investe

con il costo del denaro al minimo storico

quando mai lo si fara? Le ragioni sono diverse.

Gli istituti sono frenati negli impieghi dalle

regole comunitarie, dal rischio delle sofferen-

ze, dall'esigenza di mantenere i coefficienti di

capitale. L'area cosiddetta «<non bancabile» dei

soggetti economici si € estesa a dismisura. Gli

strumenti di finanza alternativa al canale bancario

sono poco diffusi, Borsa inclusa. Ma certo vi € anche

una componente psicologica legataall'incertezza della
congiuntura italiana, all'instabilita politica.

I'soldi ci sono, persino troppi. Mancano forsele idee e

unpo’ di coraggio? O, peggio, una societainvecchia-

ta sta perdendo gli animal spirit e prefe-

risce la condizione rinunciataria

deirentier? Datempoide-

positi delle imprese

crescono, flusso positivo da tre anni. La preferenza per
laliquidita anche qui é sintomo di assenza di alternati-
ve e regole certe per programmare, Scelte forse dettate
dalle attese di ritorno degli azionisti. O resistenze cul-
turali. Stare fermi sembra non avere negativita.
Nell’agosto scorso € stato stabilito, senza che nessuno
si sia scomposto, un altro primato. Non triste, soprat-
tutto perititolari dei conti correnti. Manemmeno alle-
gro, per l'insieme dell’economia italiana. La raccolta
delle banche, rappresentata dai depositi e dalle obbli-
gazioni, € salitaa1.802,5 miliardi. In crescita, rispettoa
un anno prima, del 5,2%. I depositi sono aumentati del
6,6%; le obbligazioni proseguono laloro caduta ormai
iinterrotta dal 2012: - 3,3%.
nsomma, anche le famiglie italiane continuano ad
vere una spiccata preferenza perla liquidita tenuta, in
wrie forme, sui conti correnti. Anche se non rendono
iente 0 al massimo intorno all'1% per quelli rimborsa-
ili con preavviso o con durate prestabilite. Nel 2018 -
tro paradosso - laliquidita é stata elettaad asset class,
yrma d’investimento che non ha deluso se si tiene
to dell'andamento negativo nell'anno del rispar-
1o gestito. Chi non ha fatto nulla e sié tenutoisoldiin
anca ha addirittura guadagnato, in termini relativi,
:nza versare costose commissioni. La classe di inve-
imento euro cash rendeva lo 0,3% a fine 2018.
Jell'agosto scorso I'indice pero ha perso 1o 0,5%. E qui

apre uno scenario che dovrebbe non inquietare, ma
meno porre qualche interrogativo ai titolari, famiglie
imprese, di depositi. Inalcuni Paesiil rendimento dei
nti correnti € gid negativo. In Italia gia succede per
uelli interbancari in linea con le disposizioni della
ce. Accadra presto anche per la clientela minuta che
ymunque gia paga costi di gestione non trascurabili?
. passione per i conti correnti non € solo degli italia-
i che riservano a depositi e strumenti liquidi circaun
170 delle loro attivita finanziarie. Accade anche in
ermania e Spagna. Il Giappone ¢ addirittura oltre la
1eta, grazie a lunghi periodi di inflazione schiacciata,
12 € un caso particolare. Un paper della Banca d’Ttalia,
cura di Diego Caprara, Riccardo De Bonis e Luigi In-
inte haanalizzatole scelte delle famiglie dagli anni’50
1 poi. Nell'immediato Dopoguerra la ricchezza reale
-a molto pit alta di quella finanziaria. La crescita del
ebito pubblico e l'offerta di titoli a tassi reali positivi
hadistratto perlunghi periodiil pubblico daaltriim-
pieghi, come laBorsa, la cui capitalizzazione rispet-
to al prodotto interno lordo € ancora modesta spe-
cie se confrontata con i Paesi anglosassoni.

linodo

Jna volta cera il cosiddetto Bot people. Oggi molto
1eno. Le delusioni su titoli di Stato, obbligazioni ban-
wrie (gli scandali hanno avuto laloro parte), hannori-
nciato la scelta della liquidita. Ma c’é un’altra spiega-
one. La certezza di poter contare su un sistema pen-
onistico pubblico o di categoria (primo pilastro), con
sefficienti di trasformazione alti (leggi assegni di po-
) inferiori alle retribuzioni) ha spinto le famiglie a
on avere o credere di non avere - come accade in altri
aesi -lanecessita di accumulare un risparmio pensio-
istico. E ci0 ha sorretto e giustificato a lungo la scelta
ella liquidita. La situazione € molto cambiata.

Jon cosi la percezione che le pensioni saranno una
ercentuale progressivamente inferiore a salari e sti-
endi. l ricorso a strumenti di previdenza integrativa o
ssicurativi (secondo e terzo pilastro) é cresciuto ma
on come sarebbe necessario. A un convegno giovedi
rorso a Torino, il direttore generale della Banca d'Tta-
a e presidente dell'lvass, Fabio Panetta, ha spiegato
1e «nel 2018 gli italiani hanno speso 107 miliardi in
iochi e lotterie legali (pit1 del doppio di 10 anni pri-
12). Al confronto, i ¥7 miliardi di premi del ramo dan-
i-non auto, sempre nel 2018, sono unacifra irrisoria.
futuro sembra non esistere. Attenti a non giocarselo.
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